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ABSTRAK 

KARRINA ARVIANA. 1405170316. “Pengaruh Struktur Kepemilikan 

Terhadap Kebijakan Hutang Perspektif Agency Theory” 

       Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur 

kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan hutang. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2015-2016. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling 

sehingga didapatkan sampel sebanyak 10 perusahaan sektor perbankan. 

Pengambilan data dilakukan dengan metode dokumentasi. Hasil penelitian ini 

dengan uji simultan (Uji F) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Sedangkan hasil uji parsial (Uji t) menunjukkan kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang, sementara kepemilikan 

institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan arah negatif.  

Kata kunci  : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 

Hutang, Agency Cost 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

       Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan dengan 

melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.Untuk 

mencapai tujuan tersebut, pemilik modal menyerahkan pengelolaan perusahaan 

kepada manager. Di dalam dunia modern saat ini,seorang manajer memegang 

kunci kesuksesan suatu perusahaan. Manajer perusahaan akan dituntut untuk 

dapat memainkan peran penting dalam kegiatan operasi,pemasaran,dan 

pembentukan strategi perusahaan secara keseluruhan. 

       Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau lebih 

orang (principal) memerintah orang lain( agen) untuk melakukan suatu jasa 

atas nama principal serta memberi wewenang kepada agen membuat keputusan 

yang terbaik bagi principal. Jika kedua belah pihak tersebut memiliki tujuan 

yang sama untuk memaksimalkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan 

bertindak dengan cara yang sesuai dengan kepentingan principal. Melihat dari 

wewenang yang diberikan kepada pihak manajemen dan besarnya informasi 

mengenai perusahaan yang dimiliki manajemen menjadi faktor utama dalam 

melihat adanya risiko kemunculan agency cost yang ditimbulkan pihak 

manajemen. Menurut teori Brigham et al. (1990) agency cost adalah biaya 

yang meliputi semua biaya untuk monitoring tindakan manajer, mencegah 

tingkah laku manajer yang tidak dikehendaki, dan opportunity cost akibat 

pembatasan yang dilakukan pemegang saham terhadap tindakan manajer. 
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       Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan 

kepentingan pemegang saham sering kali bertentangan, sehingga bisa terjadi 

konflik kepentingan diantaranya. Hal tersebut terjadi disebabkan oleh manajer 

cenderung berusaha mengutamakan kepentingan pribadi dibandingakan dengan 

kepentingan perusahaan. Pemegang saham tentunya tidak menyukai hal 

tersebut dikarenakan akan sangat merugikan perusahaan, hal tersebut biasa 

disebut dengan konflik agensi. Konflik keagenan merupakan konflik antara 

principal dan agent. Kebijakan hutang dapat menurunkan agency cost karena 

manajer memiliki kewajiban membayarkan pokok pinjaman dan bunga. 

Kebijakan hutang ini dilakukan oleh manajer untuk memenuhi kebutuhan 

operasional perusahaan. Kebijakan hutang dapat mengurangi konflik keagenan 

yang terjadi antara pemegang saham dengan manajer (Murtiningtyas, 2012). 

Indikator yang digunakan dalam mengukur kebijakan hutang perusahaan dalam 

penelitian adalah DER (Debt to Equity Ratio) dengan melakukan perbandingan 

antara total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total modal yang dimiliki 

perusahaan. 

       Menurut Bathala et al (1994) terdapat beberapa cara yang digunakan untuk 

mengurangi konflik kepentingan,yaitu : 1) Meningkatkan kepemilikan saham 

oleh manajemen (insider ownership), 2) Meningkatkan rasio dividen terhadap 

laba bersih, 3) Meningkatkan sumber pendanaan melalui hutang, dan 4) 

Meningkatkan kepemilikan saham oleh institusi. Istilah struktur kepemilikan 

digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting dalam 

struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan equity tetapi 

juga oleh persentase kepemilikan oleh manajer dan institusional. Managerial 
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ownership dan Instiutional investor dapat mempengaruhi keputusan pencairan 

dana apakah melalui hutang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh melalui 

hutang berarti rasio hutang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya 

akan meningkatkan risiko (Djabid, 2009). 

       Struktur kepemilikan dalam penelitian ini di proksikan dengan 

menggunakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 

Kepemilikan Manajerial (Manajerial Ownership) adalah pemegang saham dari 

pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan (direktur dan komisaris) (Ifada dam Murotun, 2009). Kepemilikan 

manajerial diukur dengan menggunakan persentase saham yang dimiliki oleh 

pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan 

keputusan perusahaan (komisaris & direksi) dibandingkan dengan seluruh 

moda saham perusahaan yang dikelola. Untuk mengurangi agency cost 

berdasarkan penelitian Mursalim (2009) yaitu salah satunya adalah 

peningkatan kepemilikan saham atas manajer dan kebijakan hutang. 

Kepemilikan saham atas manajer yang ditingkatkan akan menyejajarkan 

kepentingan manajer dengan kepentingan pemegang saham. Penelitian yang 

dilakukan Djabit (2009) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini terjadi karena proporsi 

kepemilikan saham oleh manajemen dalam objek yang diteliti Djabit masih 

sangat kecil, sehingga dimungkinkan manajer belum merasakan manfaat yang 

berarti dengan adanya kepemilikan tersebut. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Murtiningtyas (2012) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh signifikan dengan arah yang positif. Hal ini menandakan bahwa 
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masih rendahnya kepemilikan saham oleh manajer dibandingkan dengan 

kelompok lainnya dalam perusahaan, sehingga manajer tidak dapat mengambil 

keputusan berdasarkan atas keinginannya sendiri. Indikator dalam mengukur 

kepemilikan manajerial berdasarkan penelitian yang dilakukan Murtiningtyas 

(2012) adalah dengan membandingkan kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

pihak manajemen dengan jumlah seluruh saham yang beredar. Variabel 

kepemilikan manajerial dihitung dengan jumlah persentase saham yang 

dimiliki manajer pada akhir tahun yang didapatkan dengan membandingkan 

jumlah kepemilikan saham manajerial (dewan komisaris dan direksi) dengan 

jumlah saham yang beredar. 

       Selanjutnya adalah kepemilikan institusional, Menurut teori Jensen & 

Meckling (1976) bahwa salah satu alternatif yang dapat dipilih untuk 

mengurangi konflik agensi yaitu dengan meningkatkan kepemilikan saham atas 

pihak institusional karena dapat memotivasi peningkatan pengawasan yang 

optimal terhadap kinerja manajemen sehingga dapat mengurangi risiko 

terjadinya agency cost. Adanya kepemilikan institusional seperti perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain akan 

mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja 

manajemen. Kepemilikan institusional memiliki pengawasan lebih kuat 

dibandingkan pemegang saham lainnya karena dengan sumber dana yang kuat 

maka dapat dengan mudah menjadi pemilik saham mayoritas. Pengawasan 

terhadap kebijakan manajer pun akan lebih kuat dengan kepemilikan mayoritas 

tersebut. Sehingga kegiatan pencairan pendanaan besar-besaran dari pihak 

eksternal akan semakin ditekan, (Makaryanawati dan Mamdy, 2009). Hasil 
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yang di temukan Djabit (2009) mengenai kepemilikan institusional menyatakan 

bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Indahningrum dan Ratih (2009) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh searah dengan prediksi kebijakan hutang perusahaan. 

Semakin tinggi kepemilikan institusional, maka semakin tinggi kebijakan 

hutang perusahaan. Namun Makaryanawati dan Mamdy (2009),dan Tjeleni 

(2013) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Indikator yang digunakan 

dalam mengukur kepemilikan institusional berdasarkan penelitian yang 

dilakukan Murtiningtyas (2012) adalah dengan membandingkan kepemilikan 

saham oleh institusi dengan jumlah seluruh saham yang beredar. 

Tabel I-1 Grafik dinamika pergerakan DER , MOWN, dan INST masing- masing 

Bank periode 2015 s/d 2016. 

Sumber : Pengolahan data yang bersumber dari laporan keuangan masing- masing 

perusahaan yang telah di audit yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. 

  

Kode 

Perusahaan 

Debt To Equity 

Ratio 

Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

2015 2016 2015 2016 2015 2016 

BACA 1054.26 980.38 7.96 12.55 40.66 33.38 

BVIC 947.71 844.35 12.35 13.17 56.51 58.24 

BTPN 494.4 473.9 1.64 1.65 29.38 29.38 

BSWD 446.02 208.57 1.61 1.61 18.00 18.00 

BDMN 449.64 378.55 0.17 0.16 74.80 73.95 

BBNI 551.80 576.10 2.36 1.54 36.40 36.80 

BBKP 1152.35 1005.12 0.01 0.26 48.09 48.02 

BBCA 570.40 507.50 0.25 0.20 47.15 47.15 

MCOR 613.65 411.54 0.79 2.94 75.43 60.86 

SDRA 384.03 412.95 0.18 0.18 80.08 80.08 
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       Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat perusahaan dengan kode 

BACA,BVIC, dan BBKP memiliki nilai DER yang cukup tinggi. Hal ini 

bertentangan dengan teori yang di kemukakan oleh Bathala, et al (1994) yang 

menyatakan bahwa penggunaan hutang yang terlalu besar akan menimbulkan 

konflik keagenan antara shareholders dengan debtholders sehingga 

memunculkan biaya keagenan. Selain itu, perusahaan dengan kode BACA, 

BDMN, dan MCOR menunjukkan adanya penurunan pada nilai kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional, namun hal ini tetap diikuti dengan 

penurunan pada DER. Hal ini tidak sesuai dengan pernyataan Djabit (2009) 

dalam penelitiannya bahwa kepemilikan manajerial yang meningkat akan 

membuat kekayaan pribadi manajemen terikat dengan kekayaan perusahaan 

sehingga manajemen akan berusaha mengurangi risiko kehilangan kekayaan 

dengan cara mengurangi risiko keuangan perusahaan melalui penurunan 

tingkat hutang. Dan hal ini juga tidak sesuai dengan pernyataan Djabit (2009) 

bahwa hutang sebagai salah satu solusi konflik agensi,adanya kepemilikan 

institusional (pihak ketiga) dapat mengoptimalkan dan mengurangi agency 

cost. Maka, penggunaan investor institusional sebagai pengawas dianggap 

sebagai faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang. Hal ini bertentangan 

dengan teori yang dikemukakan Bathala, et al (1994) yang menyatakan bahwa 

meningkatkan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dapat 

mengurangi biaya keagenan (agency cost).Berdasarkan gambaran dan analisa 

yang telah dipaparkan sebelumnya dan didukung oleh penelitian-penelitian 

sebelumnya, peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh 

struktur kepemilikan yang di proksikan dengan kepemilikan institusional dan 
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kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang dalam mengurangi risiko 

besarnya biaya keagenan (agency cost). Penelitian ini menggunakan 

perusahaan yang bergerak dalam sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sebagai objek dalam penelitian. Maka judul yang diambil dalam 

penelitian ini adalah “Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan 

Hutang pada Perusahaan dalam Bidang Perbankan yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia”. 

B. Identifikasi Masalah 

       Berdasarkan latar belakang penelitian,dapat diidentifikasikan masalah 

dalam penelitian ini sebagai berikut. 

1. Adanya nilai DER beberapa perusahaan yang cukup tinggi. Hal ini 

bertentangan dengan teori yang di kemukakan oleh Bathala, et al 

(1994) yang menyatakan bahwa hutang yang  terlalu besar dapat 

menimbulkan biaya keagenan (agency cost). 

2. Adanya beberapa perusahaan yang menunjukkan adanya penurunan 

pada nilai kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, 

namun hal ini tetap diikuti dengan penurunan pada DER. Hal ini tidak 

sesuai dengan pernyataan Djabit (2009) dalam penelitiannya bahwa 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional yang meningkat 

akan menurunkan nilai DER . 
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C. Batasan dan Rumusan Masalah 

1. Batasan Masalah 

       Adapun batasan masalah dalam penelitian ini terdiri dari beberapa 

hal sebagai berikut : 

a. Dalam meneliti struktur kepemilikan peneliti hanya menggunakan 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional sebagai 

variabel penelitian. 

2. Rumusan Masalah 

       Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan sebelumnya, 

dapat ditarik perumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut : 

a. Kepemilikan manajerial (manajerial ownership) berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang? 

b. Kepemilikan institusional (institutional investor) berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang? 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

       Adapun tujuan penulis dalam melakukan penelitian ini terdiri dari 

beberapa hal sebagi berikut : 

a. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial (manajerial 

ownership) terhadap Kebijakan Hutang pada  perusahaan sektor 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional 

(institutional investor) terhadap Kebijakan Hutang pada  
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perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Peneliti 

       Adapun manfaat dari hasil penelitian ini yang dapat diperoleh 

oleh peneliti adalah sebagai berikut : 

1) Sebagai media penyaluran ilmu yang didapat selama masa 

perkuliahan di Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara. 

2) Menambah wawasan mengenai Agency Theory, Pecking Order 

Theory, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, 

serta pengaruhnya terhadap kebijakan hutang. 

b. Bagi Perusahaan yang Bersangkutan 

       Adapun manfaat dari hasil penelitian ini yang dapat diperoleh 

oleh perusahaan yang bersangkutan adalah sebagai berikut : 

1) Penelitian ini diharapkan berguna bagi perusahaan dalam 

meningkatkan kesadaran bagi pihak manajer untuk mengurangi 

adanya tindakan yang dapat merugikan perusahaan demi 

mengutamakan kepentingan pribadi. 

2) Penelitian ini diharapkan berguna bagi perusahaan dalam 

meningkatkan kepemilikan manajerial pada perusahaan agar 

perusahaan dapat lebih memonitoring tindakan para manajer. 

3) Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi perusahaan dalam 

mempertimbangkan pengambilan keputusan mengenai 
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4) kebijakan hutang agar dapat lebih terhindar dari adanya agency 

cost. 

5) Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi para calon 

investor yang akan menanamkan dananya kepada perusahaan 

yang di teliti agar calon investor dapat mempertimbangkan 

dengan baik kepada perusahaan mana akan ditanamkan 

modalnya agar dapat meminimalkan tingkat risiko kerugian 

berinvestasi. 

c. Bagi Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara 

        Adapun manfaat dari hasil penelitian ini yang dapat di peroleh 

oleh universitas adalah sebagai penambahan wawasan mengenai 

pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang. 

d. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Adapun manfaat dari hasil penelitian ini yang dapat diperoleh 

oleh peneliti selanjutnya adalah sebagi berikut: 

1) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang mampu 

menjadi tolak ukur bagi peneliti selanjutnya dalam melakukan 

penelitian yang berkaitan dengan struktur kepemilikan terhadap 

kebijakan hutang 

2) Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi peneliti selanjutnya dalam mengumpulkan 

hasil penelitian terdahulu. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. Uraian Teori 

1. Agency Theory 

       Teori keagenan mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham 

(shareholder) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen 

merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang saham untuk bekerja 

demi kepentingan pemegang saham. Karena mereka dipilih, maka piha 

manajemen harus mempertanggungjawabkan semua pekerjaannya kepada 

pemegang saham. 

       Menurut teori keagenan, konflik antara prinsipal dan agen dapat 

dikurangi dengan mensejajarkan kepentingan antara prisipal dan agen. 

Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial (manajerial ownership) 

dapat digunakan untuk mengurangi agency cost yang berpotensi timbul, 

karena dengan memiliki saham perusahaan diharapkan manajer merasakan 

langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambilnya. Proses ini 

dinamakan dengan bonding mechanism, yaitu proses untuk menyamakan 

kepentingan manajemen melalui program mengikat manajemen dalam 

modal perusahaan.  

       Menurut Bathala et al (1994), terdapat beberapa cara yang digunakan 

untuk mengurangi konflik kepentingan, yaitu 1) meningkatkan 

kepemilikan saham oleh manajemen (Insider ownership),2) Meningkatkan 

rasio dividen, 3) Meningkatkan sumber pendanaan melalui hutang, 4) 

Kepemilikan saham oleh institusi (institutional holdings). Meningkatkan 
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insider ownership untuk mensejajarkan kepentingan antara prinsipal 

dengan pihak manajemen, sehingga pihak manajemen bertindak sesuai 

dengan keinginan pemegang saham. Dengan meningkatkan persentase 

kepemilikan, manajer menjadi termotivasi utnuk meningkatkan kinerja dan 

bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Yang 

kedua adalah dengan pendekatan pengawasan eksternal yang dilakukan 

melalui penggunaan hutang. Penambahan hutang dalam struktur modal 

dapat mengurangi penggunaan saham sehingga meminimalisasi biaya 

keagenan ekuitas. Akan tetapi, perusahaan memiliki kewajiban untuk 

mengembalikan pinjaman dan membayarkan beban bunga secara periodik. 

Selain itu penggunaan hutang yang terlau besar juga akan menimbulkan 

konflik keagenan antara shareholders dan debtholders sehingga 

memunculkan biaya kaagenan hutang. Yang ketiga adalah institusional 

investor sebagai monitoring agent. Moh’d et al, (1998) menyatakan bahwa 

bentuk distribusi saham dari luar (outside shareholders) yaitu institutional 

investor dan shareholders dispersion dapat mengurangi biaya keagenan 

ekuitas (agency cost). Hal ini disebabkan karena kepemilikan merupakan 

sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau 

menentang keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau penyebaran 

power menjadi suatu hal yang relevan dalam perusahaan. 

       Teori lainnya dikemukakan oleh Van Horne dan Wachowics (2005), 

teori keagenan dinyatakan bahwa para manajer (agen), terutama dalam 

perusahaan besar dan sahamnya dimiliki oleh publik, memiliki berbagai 

tujuan yang berbeda dari tujuan para pemegang saham (prinsipal). Para 
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pemegang saham dapat memastikan dirinya bahwa para manajer akan 

membuat keputusan yang dapat memaksimalkan kesejahteraan para 

pemegang saham. 

2. Pecking Order Theory 

       Husnan (1996) menyatakan bahwa pecking order theory adalah teori 

yang menjelaskan mengapa perusahaan menentukan hierarki sumber dana 

yang paling disukai. Umumnya perusahaan lebih menyukai modal sendiri 

yang berasal dari dalam perusahaan daripada modal sendiri yang berasal 

dari luar perusahaan (hutang). Perusahaan-perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba yang besar, menggunakan modal sendiri dalam jumlah 

yang sedikit. Hal tersebut bukan karena perusahaan memiliki target rasio 

hutang yang rendah, melainkan perusahaan memerlukan pendanaan dari 

luar yang sedikit. Sebaliknya perusahaan yang menghasilkan laba yang 

sedikit, cenderung akan menggunakan hutang yang besar sebagai sumber 

pendanaan karena dua alasan yaitu dana internal tidak mencukupi dan 

hutang merupakan sumber dana yang disukai. 

3. Hutang 

       Hutang merupakan salah satu sumber pendanaan eksternal yang 

digunakan oleh perusahaan untuk mendanai kegiatan operasi perusahaan. 

Hutang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain 

yang belum terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumber dana atau 

modal perusahaan yang berasal dari kreditor. Hutang merupakan 

pengorbanan manfaat ekonomi masa datang yang mungkin timbul karena 
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kewajiban sekarang. Dalam pengambilan keputusan penggunaan hutang 

perlu dipertimbangkan biaya tetap yang timbul akibat dari hutang tersebut. 

       Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari ekternal. Kebijakan hutang menggambarkan hutang jangka 

panjang yang dimiliki perusahaan untuk membiayai operasional 

perusahaan. Penentuan kebijakan hutang berkaitan dengan struktur modal. 

Menurut Gusti (2013) dalam penelitiannya, kebijakan hutang merupakan 

cara bagaimana perusahaan memanfaatkan fasilitas pendanaan dari luar 

(hutang) agar jumlah penggunaannya dapat meminimalisir besarnya risiko 

yang harus ditanggung perusahaan. Semakin besar proporsi hutang 

semakin tinggi beban pokok dan bunga yang harus dibayarkan kembali 

dan semakin tinggi pula risiko kebangkrutan perusahaan. Dengan adanya 

risiko perusahaan harus mampu membuat suatu kebijakan hutang yang 

tepat agar hutang yang digunakan mampu membantu perusahaan untuk 

tumbuh dan berkembang sehingga tidak terjadi kegagalan dalam 

membayar hutang. Karena kegagalan dalam membayar pokok dan bunga 

pinjaman biasanya menyebabkan proses hukum dimana pemegang saham 

akan kehilangan kendali atas perusahaan atau sebagaian dari perusahaan 

mereka dengan kata lain likuiditas perusahaan akan terancam. Kebijakan 

hutang dapat diputuskan dengan memertimbangkan beberapa hal salah 

satunya adalah struktur kepemilikan. Dalam penelitian ini struktur 

kepemilikan diprosikan dengan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional. 
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       Pengunaan sumber dana eksternal yang berasal dari hutang dapat 

memberikan manfaat pada perusahaan yaitu untuk mengurangi atau 

mengontrol konflik keagenan (internal control). Menurut Brealy, Myers 

dan Marcus pada pecking order Theory (2008) ada empat alasan mengapa 

perusahaan mengutamakan hutang dari pada modal sendiri saat pendanaan 

eksternal dibutuhkan yaitu 1) pasar menderita kerugian karena adanya 

asimetri antara manajer dan pasar. Manajemen cenderung tertarik untuk 

menerbitkan saham baru saat overpriced sedangkan penerbitan saham baru 

akan menyebabkan harga saham mengalami penurunan. 2) hutang dan 

saham sama-sama membutuhkan biaya transaksi bagi perusahaan, namun 

biaya transaksi hutang lebih kecil jika dibandingkan dengan saham. 3) 

perusahaan mendapatkan manfaat pajak dengan mengeluarkan sekuritas 

hutang. Manfaat pajak ini diperoleh oleh perusahaan karena adanya biaya 

bunga yang dapat dibebankan sebagai pengurang penghasilan kena pajak. 

4) Kontrol manajemen lebih besar adanya hutang baru dari pada 

menerbitkan saham baru. 

       Salah satu timbulnya konflik keagenan antara manajer dan pemegang 

saham disebabkan oleh keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan 

secara sederhana dapat diartikan sebagai keputusan manajemen dalam 

menentukan sumber-sumber pendanaan dari modal internal, yakni : modal 

ditahan atau dari modal eksternal, modal sendiri, dan atau melalui hutang 

(Waluyo et al. 2002). Penggunaan hutang yang tinggi namun tidak diikuti 

dengan penggunaan yang hati-hati karena adanya kecenderungan perilaku 
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opportunistik manajer hanya akan menambah beban perusahaan sehingga 

menurunkan keuntungan yang akan di terima oleh perusahaan. 

       Murni dan Andriana (2007) menyatakan bahwa untuk memenuhi 

kebutuhan pendanaan perusahaan dibiayai dengan hutang karena dengan 

penggunaan hutang, hak mereka terhadap perusahaan tidak akan 

berkurang. Tetapi manajer tidak menyukai pendanaan tersebut dengan 

alasan bahwa hutang mengandung risiko yang tinggi. Manajemen 

perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh keuntungan 

sebesar-besarnya dengan biaya pihak lain. Perilaku ini disebut sebagai 

keterbatasan rasional (bounded rationality). 

4. Kepemilikan Manajerial 

       Kepemilikan Manajerial (Manajerial Ownership) adalah pemegang 

saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan perusahaan (direktur dan komisaris) (Ifada dam Murotun, 

2009). Kepemilikan manajerial diukur dengan menggunakan persentase 

saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan yang secara aktif 

ikut serta dalam pengambilan keputusan perusahaan (komisaris & direksi) 

dibandingkan dengan seluruh moda saham perusahaan yang dikelola. 

       Perilaku menyimpang pihak manajer yang lebih mengutamakan 

kepentingan pribadi dibandingkan dengan kepentingan perusahaan adalah 

suatu risiko yang tidak bisa dihindari oleh prinsipal. Manajer memiliki 

wewenang dalam menentukan tindakan-tindakan didalam perusahaan, 

manajemen juga memiliki informasi yang cukup besar mengenai 
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perusahaan, hal ini menjadi salah satu faktor dari adanya penyimpangan 

perilaku pihak manajer yang lebih mengutamakan keuntungan pribadi 

dibandingkan keuntungan perusahaan. Namun, berbeda halnya jika 

kepentingan manajer disejajarkan dengan kepentingan pemegang saham 

yang berarti manajer bertindak sekaligus sebagai pemilik saham. Manajer 

yang memiliki proporsi kepemilikan saham tentu saja tidak ingin 

perusahaan berada dalam keadaan sulit keuangan bahkan mengalami 

kebangkrutan. Dengan adanya kepemilikan saham oleh manajer membuat 

manajer akan merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil 

dengan benar dan merasakan kerugian jika keputusan yang diambil salah, 

terutama pada pengambilan keputusan mengenai hutang. Kepemilikan 

manajerial (insider) atas sekuritas perusahaan dapat menyamakan 

kepentingan insider dengan pihak ekstern dan akan mengurangi peranan 

hutang sebagai mekanisme untuk meminimumkan agency cost. Semakin 

meningkatnya kepemilikan oleh insider , akan menyebabkan insider 

semakin berhati-hati dalam menggunakan hutang dan menghindari 

perilaku opportunistic karena mereka ikut menanggung konsekuensi dari 

tindakannya, sehingga mereka cenderung menggunakan hutang yang 

rendah (Indahningrum & Ratih, 2009). 

       Indahningrum & Ratih (2009) menyatakan bahwa kebanyakan 

kepemilikan manajerial memiliki persentase rendah dibandingkan dengan 

kelompok lainnya dalam perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Junaidi (2013) mendukung hasil penelitian yang dilakukan sebelumnya 

oleh Indahningrum & Ratih (2009). Hasil tersebut bertentangan dengan 
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teori pecking order yang menyatakan kepemilikan manajerial akan 

berhati-hati dalam penggunaan hutang sebagai sumber 

pendanaan,sehingga mereka akan menggunakan hutang yang rendah 

dalam Indahningrum & Ratih (2009). Umumnya perusahaan akan 

menggunakan sumber pendanaan dari modal sendiri terhdaulu (laba 

ditahan),lalu kemudian hutang. 

       Ifada dan Murotun (2009) menguji pengaruh kepemilikan manajerial 

negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Ada pengaruh signifikan 

antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan hutang. Hal ini 

dimungkinkan karena adanya peningkatan kepemilikan saham perusahaan 

oleh manajemen, akan berdampak pada manajer yang dapat merasakan 

secara langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan kerugian yang 

timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang tepat, 

dengan demikian kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif 

bagi para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 

       Hasil yang sama juga didapatkan oleh Soesetio (2008), bahwa 

kepemilikan manajerial juga berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Dengan demikian kepemilikan manajerial mampu 

digunakan untuk mengendalikan biaya keagenan penggunaan hutang. 

Dengan kata lain bahwa kepemilikan manajerial yang semakin meningkat 

akan membuat kekayaan pribadi manajemen semakin terikat erat dengan 

kekayaan perusahaan, sehingga manajemen akan berusaha untuk 

mengurangi risiko kehilangan kekayaan. 
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       Penelitian yang dilakukan Djabit (2009) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal 

ini terjadi karena proporsi kepemilikan saham oleh manajemen dalam 

objek yang diteliti Djabit masih sangat kecil, sehingga dimungkinkan 

manajer belum merasakan manfaat yang berarti dengan adanya 

kepemilikan tersebut. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Murtiningtyas 

(2012) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

signifikan dengan arah yang positif. Hal ini menandakan bahwa masih 

rendahnya kepemilikan saham oleh manajer dibandingkan dengan 

kelompok lainnya dalam perusahaan, sehingga manajer tidak dapat 

mengambil keputusan berdasarkan atas keinginannya sendiri. Larasati 

(2011) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa manajer perusahaan 

manufaktur go public diIndonesia belum merupakan faktor penentu dalam 

pengambilan kebijakan dari hutang. Yang artinya bahwa Kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dalam monitoring tindakan manajer yang 

salah satunya adalah penentuan kebijaan hutang perusahaan.  

5. Kepemilikan Institusional 

       Kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham 

oleh investor institusional seperti perusahaan investasi, perusahaan 

asuransi maupun kepemilikan lembaga dan perusahaan lain. Adanya 

kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang 

lebih optimal terhadap kinerja perusahaan. Dikutip dari artikel sahamok, 

Kepemilikan institusional adalah jumlah saham perusahaan oleh lembaga 

keuangan non bank, dimana lembaga tersebut mengelola dana atas nama 
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orang lain. Lembaga-lembaga ini dapat berupa perusahaan reksa dana, 

perusahaan dana pensiun, perusahaan asuransi,perusahaan investasi, 

yayasan swasta, wakaf, atau badan besar lainnya yang mengelola dana atas 

nama orang lain. Hal ini berarti semakin besar persentase saham yang 

dimiliki oleh investor institusional akan menyebabkan usaha monitoring 

menjadi semain efektif karena dapat mengendaikan perilaku opportunistik 

yang dilakukan oleh para manajer. Kebijakan hutang merupakan bagian 

dari kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan hutang adala kebijakan 

yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber 

pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. (Tjeleni, 2013) 

       Hasil penelitian yang dilakukan oleh Tjeleni mengenai kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan hutang menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh signifikan dengan arah yang negatif. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Tjeleni (2013) sesuai dengan pendapat 

Asbar dkk (2011) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional yang 

besar akan dapat memonitor penggunaan hutang secara optimal. Tindakan 

monitoring tersebut akan mengurangi biaya keagenan karena 

memungkinkan perusahaan menggunakan tingkat hutang yang lebih 

rendah untuk mengantisipasi kemungkinan terjadinya financial distress 

dan kebangkrutan perusahaan. Dengan adanya hutang maka akan 

meningkatkan pengawasan oleh pihak debtholder sehingga pemilik 

mayoritas akan meminimalisasi resiko ekspropriasi terhadap pemegang 

saham minoritas. Karena jika ekspropriasi dilakukan maka pemegang 
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saham mendiskon harga pasar saham yang justru akan merugikan 

pemegang saham mayoritas itu sendiri (Asbar dkk, 2011). 

       Hasil penelitian yang dilakukan oleh Murni dan Andriana (2007) 

menunjukkan kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang positif 

dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil ini menunjukkan 

kepemilikan institusional memiliki wewenang lebih besar dibandingkan 

pemegang saham kelompok lain untuk cenderung memilih proyek yang 

lain yang lebih berisiko dengan harapan akan memperoleh keuntungan 

yang tinggi. Sesuai dengan penelitian Murni dan Andriana (2007), 

Indahningrum dan Rizka (2009) menemukan hasil yang sama yaitu bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang dengan arah yang positif, hal ini bertengtangan dengan teori yang 

ada bahwa semain besar persentase saham yang dimiliki oleh kepemilikan 

institusional akan menyebabkan usaha pengawasan menjadi semakin 

efektif karena dapat mengendalikan perilaku opportunistik yang dilakukan 

para manajer. Tindakan pengawasan tersebut akan menguragi agency cost 

karena memungkinkan perusahaan menggunakan tingkat hutang lebih 

rendah (Bathala et al. 1994). 
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B. Penelitian Terdahulu 

       Berikut adalah matrik penelitian yang dikumpulkan oleh penulis 

sebagai bahan referensi dalam menyusun penelitian ini : 

Tabel II-1 Matrik Penelitian 

No 
Nama 

Penulis 
Tahun Judul Hasil Penelitian 

1 
Abdullah W. 

Djabid 
2009 

Kebijakan Dividen dan 

Struktur Kepemilikan 

Terhadap Kebijakan 

Hutang : Sebuah 

Perspektif Agency 

Theory 

Kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan 

institusional tidak 

berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

2 
Indra E. 

Tjeleni 
2013 

Kepemilikan 

Manajerial dan 

Institusional Terhadap 

Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Manufaktur 

di Bursa Efek Indonesia 

Kepemilikan manajerial 

berpengaruh secara 

signifikan dan negatif 

terhadap kebijakan hutang, 

Kepemilikan institusional 

berpengaruh secara 

signifikan dan negatif 

terhadap kebijakan hutang. 

3 

Dewi 

Kusuma 

Wardani dan 

Sri 

Hermuningsi

h 

2011 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan terhadap 

Nilai Perusahaan 

dengan Kinerja 

Keuangan dan 

Kebijakan Hutang 

Sebagai Variabel 

Intervening 

Struktur kepemilikan 

(insider ownership) tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

4 Eva Larasati 2011 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional dan 

Kebijakan Dividen 

terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan. 

Kepemilikan 

manajerial,kepemilikan 

institusional, dan 

kebijakan dividen 

berpengaruh secara 

simultan terhadap 

kebijakan hutang 

perusahaan. 

5 

Andhinka 

Ivona 

Murtiningtyas 

2012 

Kebijakan Dividen, 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Profitabilitas, Resiko 

Bisnis Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan 

institusional berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang 
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6 

Rizka Putri 

Indahningrum 

dan Ratih 

Handayani 

2009 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, Dividen, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, Free Cash 

Flow dan Profitabilitas 

Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan. 

Kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang, 

sedangkan kepemilikan 

institusional berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

7 Elva Nuraina 2012 

Pengaruh Kepemilikan 

Institusional dan 

Ukuran Perusahaan 

terhadap Kebijakan 

Hutang dan Nilai 

Perusahaan 

Kepemilikan institusional 

berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang 

dengan arah positif. 

8 Moh. Syadeli 2013 

Struktur Kepemilikan, 

Profitabilitas, dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan 

Pemanufatran di Bursa 

Efek Indonesia. 

Kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

9 
Yoandhika 

Nabela 
2012 

Pengaruh Kepemilikan 

Institusional, Kebijakan 

Dividen dan 

Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Properti dan 

Real Estate di Bursa 

Efek Indonesia 

Kepemilikan Institusional 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan hutang (debt to 

equity ratio). 

10 

Bertha 

Firyanni 

Gusti 

2013 

Pengaruh Free Cash 

Flow dan Struktur 

Kepemilikan Saham 

Terhadap Kebijakan 

Hutang dengan 

Investment Opprtunity 

Set sebagai Variabel 

Moderating. 

Kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang, 

kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan hutang. 

 
Sumber : https://scholar.google.co.id/ 

 

       Berdasarkan jurnal penelitian yang dikumpulkan penulis sebagai 

bahan rujukan dalam meneliti pengaruh struktur kepemilikan terhadap 

kebijakan hutang ini, penulis memilih jurnal penelitian yang dibuat oleh 
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Andhika Ivona Murtiningtyas dengan judul “Kebijakan Dividen, 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas, Resiko 

Bisnis Terhadap Kebijakan Hutang” sebagai rujukan utama penelitian ini. 

Hal ini dikarenakan hasil penelitian dan penjelasan-penjelasan mengenai 

penelitian yang dilakukan oleh Murtingtyas jelas dan mudah dipahami 

oleh penulis. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Murtiningtyas (2013) adalah penelitian ini hanya meneliti pengaruh 

struktur kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang, penelitian ini 

menggunakan perusahaan perbankan umum/ konvensional yang terdaftar 

di Brusa Efek Indonesia sebagai populasi dalam menentukan sampel 

penelitian, penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan yang 

telah diaudit pada periode 2015 s/d 2016. 

C. Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

Gambar II.1 :  Kerangka Konseptual tentang hubungan antara kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. 

 

  

Kepemilikan Manajerial 

Kebijakan Hutang 

Kepemilikan Institusional 
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D. Hipotesis 

 

1. Hubungan Kepemilikan Manajerial dengan Kebijakan Hutang. 

       Pihak manajerial dalam suatu perusahaan adalah pihak yang secara 

aktif berperan dalam mengambil keputusan untuk menjalankan 

perusahaan. Pihak-pihak tersebut adalah mereka yang duduk di dewan 

komisaris dan dewan direksi perusahaan. Kepemilikan manajerial yang 

meningkat akan membuat kekayaan pribadi manajemen terikat dengan 

kekayaan perusahaan sehingga manajemen akan berusaha mengurangi 

risiko kehilangan kakyaan perusahaan melalui penurunan tingkat 

hutang (Wahidahwati, 2001). Hasil penelitian yang dilakukan Tjeleni 

(2013) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

H1 : Kepemilikan manajerial (manajerial ownership) berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang (debt policy) . 

 

2. Hubungan Kepemilikan Insitusional dengan Kebijakan Hutang 

       Wahidahwati (2001) kepemilikan institusional adalah kepemilikan 

saham oleh pihak-pihak yang berbentuk institusi selain bank, seperti 

perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan dana pensiun dan 

institusi lainnya. Institusi bisa menguasai mayoritas saham karena 

memiliki sumber daya yang lebih besar dibandingkan dengan 

pemegang saham lainnya. Hasil penelitian yang dilakukan Tjeleni 

(2013) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

H2 : Kepemilikan institusional (institutional investor) berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang ( debt policy) . 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Pendekatan Penelitian 

       Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian asosiatif, yaitu 

merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh ataupun 

hubungan antara dua variabel atau lebih.  

B. Definisi Operasional 

       Penelitian ini menggunakan variabel dependen dan variabel independen. 

Kebijakan Hutang merupakan variabel dependen (Y) dalam penelitian ini. 

Struktur kepemilikan berupa kepemilikan manajerial merupakan variabel 

independen (X1) dalam penelitian ini dan kepemilikan institusional 

merupakan variabel independen (X2) dalam penelitian ini.  

1. Kebijakan Hutang 

       Kebijakan hutang dalam penelitian ini di proksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER). Perhitungan DER dapat dilakukan sebagi berikut 

(Prastowo, 1995) : 

DER =    
            

           
 X 100% 

2. Kepemilikan Manajerial 

       Kepemilikan Manajerial dihitung dengan jumlah persentase saham 

yang dimiliki manajer pada akhir tahun. Pengukuran persentase ini 

untuk mengetahui besarnya pihak manajerial memiliki saham 

perusahaan. Secara sistematis kepemilikan manajerial dapat dihitung 

dengan (Murtiningtyas, 2012): 
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 MOWN =  
                                   

                         
 X 100% 

3. Kepemilikan Institusional 

       Kepemilikan Institusional diukur dengan jumlah persentase saham 

yang dimiliki oleh pihak institusional pada akhir tahun. Secara 

sistematik kepemilikan institusional dapat dihitung sebagai berikut 

(Djabit, 2009). 

INST =  
                          

                        
 X 100% 

 

C. Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

       Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2 

tahun mulai tahun 2015-2016. Dipilihnya BEI sebagai tempat penelitian 

karena BEI merupakan bursa pertama di Indonesia, yang dianggap 

memiliki data yang lengkap dan telah terorganisasi dengan baik. 
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2. Waktu Penelitian 

Tabel III-1  Rencana Jadwal Kegiatan Penelitian 

No Keterangan 

Waktu Penelitian 

Nov’17 Des’17 Jan’18 Feb’18 Mar’18 

1 Pengajuan Judul                     

2 Pra Riset                     

3 Penyusunan Proposal                     

4 Bimbingan Proposal                     

5 Seminar Proposal                     

6 Perbaikan Proposal                     

7 Bimbingan Skripsi                     

8 Sidang Meja Hijau                     

 

D. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

       Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada 

sektor perbankan yang listing di BEI pada tahun 2015-2016.  

2. Sampel 

       Teknik pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode purposive 

sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang representatif. Sampel 

penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada sektor perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2015-2016 

dengan kriteria sebagai berikut : 
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a. Perusahaan merupakan kelompok perusahaan yang bergerak dalam 

sektor perbankan di BEI yang tercatat mulai tahun 2015 sampai dengan 

tahun 2016 

b. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan auditan dengan tahun buku 

yang berakhir pada 31 Desember antara periode 2015 sampai dengan 

tahun 2016 

c. Menerbitkan laporan keuangan dalam Rupiah. 

d. Memiliki saham atas nama pihak manajerial (Direksi dan Komisaris) 

dan memiliki saham institusional. 

       Berdasarkan kriteria tersebut, maka penulis mendapat perusahaan 

yang bergerak dalam sektor perbankan sebagai sampel dalam penelitian ini 

yang terdiri dari : 

Tabel III-2. Daftar sampel penelitian 

No Kode BEI Nama Perusahaan 

1 BACA PT Bank Capital Indonesia Tbk. 

2 BVIC PT Bank Victoria International Tbk. 

3 BTPN PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk. 

4 BSWD PT Bank of India Indonesia Tbk. 

5 BDMN PT Bank Danamon Indonesia Tbk. 

6 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

7 BBKP PT Bank Bukopin Tbk. 

8 BBCA PT Bank Central Asia Tbk. 

9 MCOR PT Bank China Construction Bank Indonesia Tbk. 

10 SDRA PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk. 

Sumber : http://www.idx.co.id/ 
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E. Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

       Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Data Kuantitatif adalah data yang disaikan dalam bentuk angka. Data ini 

menunjukkan nilai terhadap besaran atau variabel yang diwakilinya. Sifat 

data ini adalah data deret waktu, yaitu data yang merupakan hasil 

pengamatan dalam suatu periode tertentu. Jenis data terbagi menjadi dua 

yaitu data primer dan data sekunder. 

a. Data Primer 

Yaitu data yang diperoleh atau dikumpulkan secara langsung dari 

lapangan guna memperoleh dan mengumpulkan data. 

b. Data sekunder 

Yaitu data yang diperoleh atau dikumpulkan sendiri oleh peneliti 

dengan tidak langsung berhubungan dengan tempat penelitian atau 

suatu tempat yang menjadi objek penelitian misalnya lewat orang lain 

dan dokumen 

2. Sumber Data 

       Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan 

keuangan tahunan dari masing-masing perusahaan yang diakses melalui 

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau www.idx.co.id 

F. Teknik Pengumpulan Data 

       Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 

yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung tetapi melalui media 

perantara. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan 

http://www.idx.co.id/
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keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang telah diaudit selama periode 

2015 - 2016 yang di download di website Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id). Teknik yang digunakan dalam pengumpulan data adalah 

dokumentasi. 

G. Teknik Analisis Data 

1. Uji Normalitas 

       Uji asumsi normalitas adalah untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel independen dan dependen mempunyai distribusi 

normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah apabila distribusi 

data normal atau mendekati normal. 

2. Uji Statistik Parametik 

       Uji statistik parametik digunakan dengan syarat data sebagai sampel 

harus berdistribusi normal (diuji dengan normalitas terlebih dahulu). 

Pengujian yang dipakai dalam statistik parametik dalam penelitian ini 

apabila data berdistrbusi normal adalah Uji Asosiasi, yaitu uji yang 

dilaukan untuk mengetahui apakah dua variabel yang ada mempunyai 

hubungan atau pengaruh.Uji yang dapat digunakan adalah korelasi, Chi-

Square, dan Regresi. 

3. Uji Statistik Non Parametik 

       Statistik non parametik ini digunakan pada kondisi-kondisi penelitian 

tertentu. Kondisi yang sering dijumpai antara ain adalah data pada sampel 

tida berdistribusi normal, jumlah sampel yang terlalu sedikit (kurang dari 

30) cenderung lebihh sederhana sehingga kesimpulannya kadnag 

http://www.idx.co.id/
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diragukan. Yang termasuk uji nonparametik adalah Uji Sign, Uji Mann-

Whitney, Uji Friedman, uji Kruskal Wallis H. 

4. Pengujian Hipotesis 

       Hipotesis adalah suatu pejelasan sementara tentang perilaku, 

fenomena atau keadaaan tertentu yang telah terjadi atau akan terjadi. 

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang diajukan, maka digunakan 

statistik uji F dan uji t. 

a.        Uji F, digunakan untuk menguji tingkat signifikansi koefisien 

regresi variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen. Langkah-langkahnya sebagai berikut : 

1) Merumuskan Hipotesis 

H0 : β1, β2 = 0, Kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional secara bersama-sama tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

Ha : β1, β2 ≠ 0, Kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional secara bersama-sama  

mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

2) Jika tingkat signifikansi > 0,05 maka H0 di terima dan Ha ditolak 

dan jika tingkat signifikansi < 0,05 maka H0 di tolak dan Ha 

diterima. 
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3) Uji F kesimpulan diperoleh berdasarkan langkah sebelumnya yaitu 

pengambilan keputusan. 

b.        Uji t, adalah untuk menguji pengaruh variabel bebas secara parsial 

atau sendiri-sendiri dengan kriteria pengjian apabila signifikan < 0,05 

maka H0 ditolak dan Ha diterima, atau apabila signifikan > 0,05 maka 

H0 diterima dan Ha ditolak. Untuk menguji pengaruh variabel bebas 

secara parsial atau masng-masing dengan kriteria pengujian sebagai 

berikut : 

1) Merumuskan Hipotesis 

H01 : β1 = 0, Artinya variabel kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Ha1  :   β1 ≠ 0,Artinya variabel kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

H02 : β2 = 0, Artinya variabel kepemilikan isntitusional tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Ha2 : β2 ≠ 0, Artinya variabel kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

2) Hasil uji t kesimpulan diperoleh berdasarkan langkah sebelumnya 

yaitu pengambilan keputusan. 
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5. Regresi Linier Berganda 

       Selanjutnya untuk mencapai tujuan penelitian seperti yang telah 

dikemukakan sebelumnya, maka digunakan metode analisis regresi linear 

berganda. Uji regresi berganda digunakan untuk menguji apakah variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Model penelitian 

dengan persamaan regresi dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai 

berikut : 

Ŷ = a – b1X1 – b2X2 + e 

Keterangan : 

Ŷ  = Variabel Dependen 

a , e  =  Konstanta 

b1&b2  = Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel bebas 

X1  = Kepemilikan Manajerial 

X2  = Kepemilikan Institusional 

       Untuk menyelesaikan analisis data ini, secara keseluruhan digunakan 

Software Program SPSS Version 17.0 for windows. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 

1. Uji Normalitas 

       Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah residual dari 

model regres berdistribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang 

baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. 

Normalitas data dapat dilihat dengan menggunakan uji Normal 

Kolmogorov-Smirnov , dengan ciri-ciri pengambilan keputusan : 

Jika Sig > 0.05 maka data berdistribusi normal 

Jika Sig < 0.05 maka data tidak berdistribusi normal 

Hasil Uji Asumsi Klasik Normalitas 

Tabel IV-1 Test of Normality 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

N 10 10 

Normal Parameters
a,b

 Mean 3,0790 49,6180 

Std. 

Deviation 
4,54469 20,24914 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,398 ,133 

Positive ,398 ,133 

Negative -,259 -,120 

Test Statistic ,398 ,133 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
c
 ,200

c,d
 

Sumber : Output Pengelolaan Data SPSS, 2013 
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       Berdasarkan Tabel IV-1 dapat dilihat nilai signifikan variabel 

kepemilikan manajerial 0.000 < 0.05 yang berarti bahwa data 

berdistribusi tidak normal. Sedangkan nilai signifikansi variabel 

kepemilikan institusional sebesar 0.200 > 0.05 berarti bahwa data 

berdistribusi normal 

2. Uji Statistik Non Parametik 

       Berdasarkan hasil uji normalitas, diketahui bahwa data pada 

variabel kepemilikan manajerial berdistribusi tidak normal. Hal ini 

dikarenakan adanya beberapa data yang bernilai ekstrim seperti nilai 

yang terlalu rendah dan nilai yang terlalu tinggi. Berdasarkan hal 

tersebut dilakukan uji Statistik Non Parametik untuk menguji data 

kepemilikan manajerial. 

a. Uji Runs (Runs Test of Randomness)  

       Uji Runs menguji apakah sebuah sampel yang mewakili 

sebuah populasi telah diambil secara acak (random).  

Tabel IV-2 Hasil Uji Runs 

 

 

 

 
. 

       

Berdasarkan tabel IV-2, nilai Sig pada penelitian ini adalah 0.055 > 

0.05 sehingga dapat ditarik keputusan bahwa nilai kepemilikan 

Runs Test 

 

Kepemilikan 

Manajerial 

Test Value
a
 3,0000 

Total Cases 10 

Number of Runs 2 

Z -1,922 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,055 

Sumber : Output Pengelolaan Data SPSS, 2013 
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manajerial bersifat acak (random). Hal ini berarti terjadinya fluktuasi 

pada nilai kepemilikan manajerial bersifat random, atau fluktuasi ini 

bersifat kebetulan. 

b. Uji Binomial 

       Uji Binomial adalah uji untuk mengetahui apakah ciri tertentu 

sampel tersebut bisa dianggap sama dengan ciri populasi. Binomial 

menyatakan data akan dibagi menjadi 2 bagian saja. 

Tabel IV-3 Hasil Uji Binomial 

Binomial Test 

 

Categor

y N 

Observed 

Prop. 

Test 

Prop. 

Exact Sig. 

(2-tailed) 

Kepemilikan 

Manajerial 

Group 

1 
<= 3 8 ,80 ,50 ,109 

Group 

2 
> 3 2 ,20   

Total  10 1,00   

 
       Dapat dilihat pada tabel IV-3 nilai sig adalah 0.109 lebih besar 

dari 0.05 sehingga dapat ditarik keputusannya adalah tidak terdapat 

perbedaan nilai kepemilikan manajerial per perusahaan dengan nilai 

kepemilikan manajerial ditetapkan (3.00%). 

3. Pengujian Hipotesis 

a. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

       Uji F digunakan untuk melihat pengaruh secara simultan atau 

secara bersamaan variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
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Hipotesis : 

1. Ho : Tidak ada pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional secara simultan terhadap  kebijakan hutang. 

2. Ha : Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional secara 

simultan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

       Untuk melihat pengaruh secara simultan atau secara bersamaan 

X1 dan X2 terhadap Y,pengambilan keputusan menggunakan 2 cara 

yaitu :  

1. Jika Sig. > 0.05 maka Ho diterima 

Jika Sig. < 0.05 maka Ho ditolak 

2. F hitung < F tabel maka Ho diterima 

F hitung > F tabel maka Ho ditolak 

        Dengan bantuan program SPSS tahun 2013 didapatlah hasil 

berikut : 

Hasil Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

     Tabel IV-4 Tabel Uji Anova 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 225185,821 2 112592,911 1,807 ,233
b
 

Residual 436049,331 7 62292,762   

Total 661235,152 9    

a. Dependent Variable: Debt To Equity Ratio 

b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 

Sumber : Output Pengelolaan Data SPSS, 2013 

 

       Berdasarkan Tabel IV-4 diperoleh nilai Fhitung sebesar 1.807 

dengan nilai signifkan sebesar 0.233. Dapat dilihat nilai signifikan 
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lebih besar dari 0.05. 0.233 > 0.05 hal ini menyebabkan Ho diterima 

dan Ha ditolak. Ini berarti bahwa variabel kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional secara bersama-sama tidak berpengaruh 

terhadap variabel kebijakan hutang perusahaan dalam sektor 

perbankan berdasarkan nilai signifikansi. 

       Untuk melihat pengaruh secara simultan antara X1 dan X2 

terhadap Y dilakukan cara kedua, yaitu dengan membandingkan nilai 

F hitung dengan F tabel. F tabel diketahui dari Tabel F uji satu sisi 

5%,dimana V1=2 dan V2=7, maka F tabel adalah = 4.737. Maka 

untuk F hitung = 1.807 < F tabel = 4.737 Ho diterima. Jadi secara 

simultan atau secara bersamaan tidak terdapat pengaruh kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang.  

b. Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

Hipotesis : 

1. Ho1 : Tidak ada pengaruh kepemilikan manajerial terhadap  

kebijakan hutang. 

2. Ha1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

3. Ho2 : Tidak ada pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

kebijakan hutang. 

4. Ha2 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

       Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen dalam model regresi yang 



41 
 

 
 

sudah dihasilkan. Maka digunakan uji t untuk menguji masing-

masing variabel independen terhadap variabel dependen. Uji t 

dapat dilakukan dengan 2 cara, yaitu : 

1. Jika Sig. > 0.05 maka Ho diterima 

Jika Sig. < 0.05 maka Ho ditolak 

2. Jika –t tabel < t hitung < t tabel maka Ho diterima 

Jika t hitung < -t tabel dan t hitung > t tabel maka Ho ditolak 

Hasil Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

 Tabel IV-5 Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 531,958 233,007  2,283 ,056 

Kepemilikan 

Manajerial 
34,617 18,431 ,580 1,878 ,102 

Kepemilikan 

Institusional 
-,310 4,137 -,023 -,075 ,942 

a. Dependent Variable: Debt To Equity Ratio 

Sumber :Output Pengelolaan Data SPSS, 2013 

 
       Tabel IV-5 merupakan hasil dari pengujian variabel 

independen yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional terhadap kebijakan hutang perusahaan perbankan 

secara individual. Untuk melihat pengaruh secara parsial, 

digunakan cara pertama yaitu dengan membandingkan nilai 

signifikan. Dari tabel IV-6 dapat dilihat nilai signifikan 

kepemilikan manajerial adalah 0.102 > 0.05 menandakan bahwa 
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Ho1 diterima, hal ini berarti secara signifikansi kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan nilai signifikan kepemilikan institusional adalah 0.942 

> 0.05 menandakan bahwa Ho2 diterima, seperti halnya 

kepemilikan manajerial, secara signifikansi kepemilikan 

institusional juga tidak berpengaruh terhadap kebiakan hutang. 

       Cara kedua untuk melihat pengaruh parsial antara kepemilikan 

manajerial terhadap kebijakan hutang dan kepemilikan institusional 

terhadap kebijakan hutang adalah dengan membandingkan thitung 

dengan t tabel. Berdasarkan tabel IV-5 dapat dilihat nilai thitung 

kepemilikan manajerial sebesar 1.878. Untuk melihat t tabel 

digunakan tabel t dimana df = n-1 ; dua sisi, maka df = 9 ; 0.025, 

diketahui t tabel adalah 2.262. Maka nilai t hitung -2.262 < 1.878 < 

2.262, menandakan bahwa Ho1 diterima. Hal ini berarti bahwa 

berdasarkan nilai thitung kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Sedangkan nilai thitung kepemilikan 

institusional sebesar -0.075. Maka nilai thitung -0.075 < -2.262, 

menandakan bahwa Ho2 ditolak. Hal ini berarti bahwa berdasarkan 

nilai thitung kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang dengan arah negatif.  
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4. Uji Regresi Linier Berganda 

       Setelah melaksanakan uji asumsi klasik, karena telah terpenuhinya 

asumsi klasik pada hasil analisis data, maka selanjutnya sudah dapat 

dilakukan analisis regresi linier berganda untuk menguji hipotesa yang 

telah dirumuskan. Perhitungan regresi berganda antara variabel 

independen seperti : Kepemilikan Manajerial (X1), Kepemilikan 

Institusional (X2), serta Kebijakan hutang pada variabel Y sebagai 

variabel terikat dengan menggunakan bantuan program komputer 

SPSS, hasilnya sebagai berikut : 

Dari Hasil analisis, diperoleh persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut : 

 Y = a + b1X1 + b2X2 + e 

 

Hasil Uji Linier Regresi Berganda 

Y = 531.958 + 34.617 X1 – 0.310 X2 + e. 

       Secara parsial kepemilikan manajerial (X1) tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang, sementara kepemilikan institusional (X2) 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan arah yang negatif. Jika 

kepemilikan manajerial naik 1 satuan maka kebijakan hutang akan 

naik sebesar 34.617 dengan asumsi variabel lain konstan. Jika 

kepemilikan institusional naik 1 satuan maka kebijakan hutang akan 

turun sebesar 0.310 dengan asumsi variabel lain konstan. 
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Tabel IV-7 Nilai R Square 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,584
a
 ,341 ,152 249,58518 

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, 

Kepemilikan Manajerial 
 

       Nilai R Square adalah sebesar 0.341. Hal ini berarti 34.1% 

Kebijakan hutang dipengaruhi oleh variabel kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan institusional. 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial dengan Kebijakan Hutang 

       Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan 

sektor perbankan yang terdaftar di BEI dengan nilai thitung 1.878 dan 

tingkat signifikansi 0.102. Hal ini menandakan bahwa H1 kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang ditolak. Menurut 

Indahningrum dan Ratih (2009) tanda positif ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial memiliki pengaruh searah dengan prediksi 

kebijakan hutang perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial 

maka akan semakin tinggi kebijakan hutang perusahaan. Hasil ini juga 

bertentangan dengan teori pecking order yang menyatakan 

kepemilikan manajerial akan berhati-hati dalam penggunaan hutang 

sebagai sumber pendanaan dan menghindari perilaku opportunistic, 

sehingga mereka akan menggunakan hutang yang rendah. Umumnya 
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perusahaan akan menggunakan sumber pendanaan dari dalam 

perusahaan (laba ditahan) terlebih dahulu, baru kemudian hutang. 

       Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian oleh 

Indahningrum dan Ratih (2009) bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Indahningrum dan 

Ratih (2009) menyatakan bahwa kebanyakan kepemilikan manajerial 

memiliki persentase rendah dibandingkan dengan kelompok lainnya 

dalam perusahaan. Berdasarkan data statistik dapat dilihat rata-rata 

kepemilikan manajerial hanya 3.08% mencerminkan rendahnya 

pengaruh kepemilikan manajerial dalam mengambil keputusan 

berkaitan dengan kebijakan hutang, karena 96.92% dipengaruh oleh 

pihak lain. Penelitian ini juga mendukung hasil penelitian dari Djabid 

(2009) , Murtiningtyas (2012), Gusti (2013). 

2. Pengaruh Kepemilikan Institusional dengan Kebijakan Hutang. 

       Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan 

perbankan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Dengan nilai thitung 

sebesar -0.075 dan angka signifikan sebesar 0.945, karena nilai thitung 

lebih kecil dari -t tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan Tjeleni (2013) yang 

menyatakan kepemilikan institusional yang besar akan dapat 

memonitor penggunaan hutang secara optimal. Tindakan monitoring 

tersebut akan mengurangi biaya keagenan karena kemungkinan 

perusahaan menggunakan tingkat hutang yang lebih rendah untuk 
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mengantisipasi kemungkinan terjadinya agency cost. Dengan adanya 

kepemilikan institusional yang semakin tinggi, menyebabkan kontrol 

eksternal terhadap perusahaan juga semakin kuat, sehingga dapat 

mengurangi biaya keagenan. Dengan adanya hutang maka akan 

meningkatkan pengawasan terhadap pihak minoritas. Hasil penelitian 

ini bertentangan dengan Djabid (2009) dan Syadeli (2013), namun 

hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang di lakukan oleh 

Murtiningtyas (2012), Nuraina (2012), Gusti (2013), Indahningrum 

dan Ratih (2009), dan Nabela (2012). 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

       Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis apakah 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan hutang pada perusahan dalam sektor bank yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang baik secara simultan atau secara bersamaan. 

Namun secara parsial atau masing-masing kepemilikan manajeria tidak 

berpengaruh terhadap nilai kebijakan hutang sementara kepemilikan 

institusional berpengaruh dengan arah negatif terhadap kebijakan hutang 

dengan nilai signifikan 0.945 dan nilai thitung -0.075. Penelitian ini tidak 

berhasil mendukung pernyataan bahwa alternatif yang dapat dipilih untuk 

mengurangi konflik agensi yaitu dengan meningkatkan kepemilikan saham 

oleh manajemen, namun penelitian ini berhasil mendukung teori yang 

menyatakan meningkatkan kepemilikan saham oleh pihak institusional 

dapat mengurangi konflik agensi. 

B. Saran 

       Penelitian ini hanya difokuskan pada struktur kepemilikan yang di 

proksikan dengan kepemilikan manajeria dan kepemilikan institusional 

serta pengaruhnya terhadap kebijakan hutang, sedangkan masih banyak 

faktor-faktor lain yang diduga berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

seperti penyebaran jumlah pemegang saham, kebijakan dividen, risiko 
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perusahaan, earning vilatility,pertumbuhan perusahaan dan sebagainya 

yang tidak dimasukkan sebagai variabel penelitian sehingga dapat 

disarankan untuk penelitian selanjutnya dapat memasukkan variabel-

variabel lain yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

       Penelitian ini hanya mengambil data dari laporan keuangan 

perusahaan saja tanpa memasukkan aspek eksternal yang dapat 

mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan, seperti kondisi ekonomi 

negara Indonesia sehingga disanrankan untuk penelitian selanjutnya dapat 

diuji pula faktor-faktor ekternal yang mempengaruhi kebijakan hutang 

perusahaan. 
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